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摘要 ”我 国 推 动 科 技 与 金融 结合 已 历经 40 余年 ， 现 已 基本 形成 了 覆盖 企业 技术 创新 不 同 环节 的 科技 金融 体 
系 。 当 前 我 国 已 经 进入 高 质量 发 展 新 阶段 ， 面 临 新 的 发 展 形势 ， 对 科技 金融 提出 重大 挑战 和 突出 问题 ， 受 
待 进一步 升级 发 展 。 面 向 新 需求 建议 完善 基于 创新 规律 的 融资 体系 ， 构 建 差异 化 定位 、 一 体 化 链接 的 科技 
金融 服务 系统 ; 大 胆 创 新 金融 制度 ， 探 索 建 立 全 国政 策 性 科技 银行 、 在 “新 三 板 ” 建 立 终身 保荐 人 制度 等 新 
举措 ; 进一步 明确 政府 创业 投资 基金 的 功能 定位 ， 培 育 “耐心 ”资本 ， 引 导 和 社会 资金 “ 投 科 ”“ 投 小 ”“ 投 
早 ”“ 投 长 ”; 优化 创新 导向 的 政策 环境 ， 为 科技 与 金融 结合 提供 有 力 保障 。 
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科技 与 金融 结合 〈 又 称 “ 科 技 金融 ” ) 是 各 类 资本 
通过 金融 组 织 、 金 融 市 场 、 金 融 服 务 平台 等 媒介 与 企业 
技术 创新 相 匹配 ， 推 动 科技 企业 加 快 成 长 、 新 兴 产 业 加 
速 扩 张 的 过 程 中 。 科 技 金融 是 推动 技术 革命 、 产 业 革 命 
和 经 济 发 展 的 关键 力量 。 党 的 十 八大 以 来 ， 中 央 及 有 关 
部 门 出 合 的 一 系列 科技 金融 政策 措施 ， 将 我 国 科 技 金融 
事业 推 向 新 的 高 度 。 目 前 ， 我 国 经 济 发 展 进 入 由 高 速 增 
长 转向 高 质量 发 展 的 新 阶段 ， 科 技 创新 面临 从 后 发 追赶 
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转向 高 水 平 自立 自强 的 新 挑战 ， 这 些 都 对 科技 与 金融 结 
合 的 深度 与 广度 提出 了 更 高 要 求 。2021 年 发 布 的 《中 
华人 民 共 和 国 国民 经 济 和 社会 发 展 第 十 四 个 五 年 规划 
和 2035 年 远景 目标 纲要 》 强 调 ， 要 “完善 金融 支持 创 
新 体系 ”以 提升 企业 技术 创新 能 力 。 


1 我 国 科 技 金 融 的 服务 体系 已 经 形成 
我 国 自 20 世纪 80 年 代 开始 探索 科技 与 金融 结合 


202303.10001v1 


chinaXiv 


机 制 ， 特 别 是 在 《国家 中 长 期 科学 和 技术 发 展 规划 纲 
要 (2006 一 2020 年 ) 》 发 布 之 后 ， 科 技 和 金融 结合 进 
入 系统 化 的 制度 建设 和 快速 发 展 阶段 。 总 体 看 ， 我 国 
创业 投资 市 场 、 资 本 市 场 、 间 接 融资 体系 和 政策 环境 
不 断 完 善 ， 履 盖 企 业 技术 创新 不 同 环节 的 科技 金融 服 
务 体系 已 经 形成 。 
1.1 科技 创业 投资 快速 发 展 

天 使 投资 与 创业 投资 是 种 子 期 、 初 创 期 企业 实现 
技术 资本 化 的 重要 资金 来 源 。 早 在 2005 年 ， 国 家 发 展 
和 改革 委员 会 、 科 学 技术 部 等 10 个 部 门 就 联合 发 布 了 
《创业 投资 企业 管理 暂行 办 法 》， 以 促进 创业 投资 企 
业 发 展 、 规 范 创业 投资 运作 ; 2016 年 ， 《国务 院 关 于 
促进 创业 投资 持续 健康 发 展 的 若干 意见 》 正 式 印 发 ， 
这 是 国内 第 一 部 促进 创业 投资 行业 持续 健康 发 展 的 系 
统 性 、 针 对 性 文件 。2009 年 ，《 国 家 税务 总 局 关于 实 
施 创业 投资 企业 所 得 税 优惠 问题 的 通知 》 ( 国税 发 〔 
2009] 87 号 ) 发 布 ， 我 国 首次 明确 了 符合 条 件 的 创业 
投资 额 可 以 获得 70% 税 前 扣除 的 创业 投资 税收 优惠 政 
策 ; 之 后 经 过 多 轮 修 订 ， 优 惠 对 象 扩大 至 所 有 类 型 的 
创业 投资 机 构 和 天 使 投资 人 ， 被 投资 企业 从 中 小 高 新 
技术 企业 扩大 至 初创 科技 企业 。 

据 国 家 科技 统计 数据 显示 ， 截 至 2020 ER, 
中 国 创业 投资 机 构 数 量 达 到 3 290 家 ， 是 2006 年 的 
近 10 倍 ， 比 2015 年 增加 85.35%; 创业 投资 机 构 累 计 
投资 项 目 总 量 近 3 万 家 ， 其 中 种 子 期 、 初 创 期 企业 占 
E54 373 18.596, 32.096"), PE 2020 年 末 ， 全 国 创 
业 投 资 管 理 资 本 总 量 达 到 11 157.5 亿 元 ， 是 2006 的 
近 17 倍 ， 比 2015 年 增加 了 67.7% 中 。 从 机 构 数 与 管理 
资金 规模 看 ， 自 2015 年 起 ， 中 国 已 超过 欧盟 、 日 本 、 
以 色 列 等 经 济 体 ， 成 为 全 球 仅 次 于 美国 的 第 二 大 创业 
投资 市 场 "。 
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1.2 多 层次 资本 市 场 逐步 完善 

资本 市 场 是 成 长 期 、 成 熟 期 企业 创新 发 展 的 重 
要 融资 渠道 。2009 年 ,我 国资 本 市 场 设立 创业 板 ; 
2013 年 ，“ 新 三 板 ” 改 建成 为 全 国 中 小 企业 股权 转 
让 系统 ; 2019 年 ， 新 设 科 创 板 并 试行 注册 制 改 革 ; 
2021 年 ， 全 国 中 小 企业 股权 转让 系统 继续 改革 ， 北 京 
证 券 交 易 所 设立 。 由 此 ,我 国资 本 市 场 形成 了 既 有 服 
务 于 大 型 成 熟 企 业 的 板块 ， 也 有 服务 于 中 小 企业 、 创 
业 企 业 、 科 技 企 业 、 专 精 特 新 企业 等 高 成 长 企业 的 板 
块 ， 既 有 股票 融资 义 有 债券 融资 的 多 层次 资本 市 场 体 
系 。 

创业 板 自 设立 以 来 ,国家 高 新 技术 企业 上 市 公司 
占 比 长 时 间 保 持 在 90% 以 上 ; “新 三 板 ” 截 至 2020 年 
末 ， 存 量 挂牌 公司 8187 家 ， 中 小 企业 占 比 94% ; 科 
创 板 截至 2021 年 末 ， 累 计 上 市 企业 377 家 , PO CET 
次 公开 发 行 股票 ) 融资 额 5000 多 亿 元 ， 新 一 代 信息 技 
术 、 生 物 医药 、 高 端 装备 制造 等 三 大 行业 的 企业 数量 
合计 占 比 达 75% VA EP; 北京 交易 所 上 市 企业 从 设立 
之 初 的 55 家 增长 到 2022 年 5 月 底 的 93 家 ”。 另 外 , 我 
国 还 推出 沪 港 通 和 深 港 通 ， 为 海外 投资 者 投资 内 地 股 
票 市 场 及 内 地 投资 者 投资 香港 股票 市 场 提供 渠道 。 
1.3 间接 融资 渠道 不 断 拓展 

银行 是 企业 间接 融资 的 主要 媒介 。1985 年 ， 中 
国人 民 银 行 和 国务 院 原 科技 领导 小 组 办 公 室 发 布 《 关 
于 积极 开展 科技 信贷 的 联合 通知 》( 【85 ] 银发 字 
第 379 号 ) ， 中 国 工商 银行 开办 了 我 国 第 一 笔 科技 
贷款 业务 。20056 年 后 ， 我 国 加 大 银行 产品 与 经 营 方 
式 创 新 ， 激 发 银行 向 科技 企业 发 放贷 款 的 积极 性 。 
2010 年， 财政 部 等 5 部 门 发 布 《关于 加 强 知识 产权 质 
押 融 资 与 评估 管理 支持 中 小 企业 发 展 的 通知 》( 财 企 
(2010] 199 号 ) ， 开 启 知识 产权 质押 融资 的 探索 之 


CD 数据 来 源 : 全 国 中 小 企业 股权 转让 系统 官网 (http://www.neeq.com.cn/company/introduce.html) 。 
© 数据 来 源 : 北京 证 券 交 易 所 网 (http://www.bse.cn/static/statisticdata.html) 。 
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路 ; 2014 年 ， 中 国人 民 银 行 等 6 部 门 发 布 《关于 大 力 
推进 体制 机 制 创新 扎实 做 好 科技 金融 服务 的 意见 》 
(银发 [2014 ] 9 号 ) ， 首 次 对 科技 支行 等 科技 金融 
专营 机 构 进行 部 署 ，2016 年 ， 原 中 国 银监会 、 科 学 
技术 部 和 中 国人 民 银行 发 布 《关于 支持 银行 业 金 融 机 
构 加 大 创新 力度 开展 科 创 企业 投 贷 联动 试点 的 指导 意 
见 》( 银 监 发 (2016 ] 14 号 , ， 启 动 银 行 投 贷 联 动 
试点 。2021 年 ， 国 家 开发 银行 与 科学 技术 部 联合 启 
动 “重大 科技 成 果 产业 化 ”专题 金融 债券 发 行 工作 ， 
所 募 资金 主要 用 于 支持 企业 科技 创新 成 果 转化 和 产业 
化 。2022 年 ， 中 国人 民 银 行 通过 “科技 创新 专项 再 贷 
款 ” 向 金融 机 构 提 供 低 成 本 资金 ， 引 导 金 融 机 构 向 科 
技 企业 发 放贷 款 。 

截至 2021 年 末 ， 全 国 各 类 银行 在 科技 资源 密集 
地 区 设立 的 科技 支行 、 科 技 特色 支行 、 科 技 金融 专营 
机 构 总 数 达 959 家 ”， 并 不 断 在 产品 体系 、 营 运 模式 
等 方面 积极 探索 ; 各 类 银行 科技 企业 贷款 余额 较 年 初 
增长 23.2%， 比 贷款 平均 增 速 高 出 12.1 个 百分点 。 
2021 年 ， 全 国 专利 商标 质押 融资 金额 达 3 098 亿 元 ， 
融资 项 目 1.7 万 项 ， 惠 及 企业 1.5 万 家 ”。 
1.4 科技 保险 初 具 规模 

2006 年 ， 原 中 国保 监 会 和 科学 技术 部 联合 发 布 
《关于 加 强 和 改善 对 高 新 技术 企业 保险 服务 有 关 问题 
的 通知 》， 从 顶层 设计 角度 首次 定义 了 科技 保险 ， 并 
对 发 展 模式 给 出 指导 意见 ， 由 此 拉 开 科技 保险 序幕 ; 
2007 年 ， 科 学 技术 部 联合 当时 的 中 国保 监 会 发 布 《 关 
于 开展 科技 保险 创新 试点 工作 的 通知 》 ( 国 科 办 财 字 
(2007) 24 号 ) ， 标 志 着 我 国 科技 保险 探索 的 正式 开 
启 ; 2014 年 ， 国 务 院 印发 《关于 加 快 发 展现 代 保 险 服 
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务 业 的 若干 意见 》( 国 发 (2014] 29 号 ) ， 明 确 提出 
要 “建立 完善 科技 保险 体系 ， 积 极 发 展 适应 科技 创新 
的 保险 产品 和 服务 ”; 2015 年 ， 首 台 (E) 重大 技术 
装备 保险 风险 补偿 机 制 试点 启动 。 目 前 ， 知 识 产 权 保 
Ur. Hf CE ) 重大 技术 装备 保险 、 科 技 项 目 研发 费 
用 损失 保险 等 科技 保险 产品 推陈出新 。 

截至 2021 ER, 我国 已 成 立 科 技 保险 支 公司 超 
过 20 家 ， 法 人 科技 保险 公司 1 家 。2017 一 2020 年， 
科技 保险 为 相关 企业 和 机 构 提供 风险 保障 超 1.79 万 亿 
ous 
1.5 科技 金融 服务 平台 市 场 化 运转 

科技 金融 服务 平台 在 金融 资本 与 科技 企业 之 间 搭 
建 起 了 合作 桥梁 ， 有 助 于 金融 机 构 和 各 类 投资 主体 看 
得 懂 科 技 企业 潜在 价值 ， 缓 解 双 方 的 信息 不 对 称 ， 这 
对 于 推动 科技 与 金融 结合 具有 重要 意义 。 目 前 ， 我 国 
多 数 地 方 都 设立 了 各 种 类 型 的 科技 金融 服务 平台 ， 并 
不 断 探 索 创 新 服务 方式 和 产品 。 在 实践 中 ， 科 技 金 
融 服务 平台 有 综合 性 与 专业 性 之 分 。 其 中 ， 综 合 服务 
平台 很 多 以 集团 化 运作 ， 整 合 了 地 方 各 类 科技 金融 资 
源 ; 专业 服务 平台 包括 投 融 资 平台 、 信 用 平台 、 企 业 
数据 库 平台 、 中 介 服 务 平 台 等 多 种 类 型 ， 致 力 于 提供 
更 加 专业 化 的 细 分 服务 。 
1.6 以 财政 投入 方式 创新 带动 社会 资本 参与 科技 

金融 

政府 主导 是 我 国 科技 金融 发 展 初期 的 典型 特征 ， 
财政 投入 方式 创新 是 政府 主导 的 主要 抓 手 ， 即 通过 股 
权 投 资 、 风 险 补偿 、 担 保 、 贴 息 等 财政 资金 使 用 方式 
引导 和 带动 社会 资本 参与 创新 创业 。 

政府 投资 基金 是 股权 投资 市 场 的 生力军 ， 主 要 包 


© 银 保 监 会 : 2021 年 金融 机 构 科 技 型 企业 贷款 余额 增长 23.2%. (2022-03-21)[2022-08-21]. http://www.cbimc.cn/content/2022-03/21/ 


content 458603.html. 


@ 2021 年 未 银行 业 金融 机 构 科 技 型 企业 贷款 余额 较 年 初 增长 23.2%， 高 于 贷款 平均 增 速 12.1 个 百分点 . (2022-03-21)[2022-08-21]. 


https://www.chinaipo.com/news/592558.html. 


(5) 银 保监会 : 2021 年 金融 机 构 科 技 型 企业 贷款 余额 增长 23.2%. (2022-03-21)[2022-08-21]. http://www.cbimc.cn/content/2022-03/21/ 


content 458603.html. 


© 数据 来 源 : 国家 知识 产权 局 网 站 (https://www.cnipa.gov.cn/art/2022/1/12/art 53 172734.html) 。 
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括 创 业 投 资 基 金 和 产业 投资 基金 两 大 类 ， 基 本 覆 立 
企业 技术 创新 的 多 个 阶段 。 政 府 投资 基金 主要 采取 两 
种 运行 模式 ， 即 作为 引导 基金 〈 母 基金 ) 
和 作为 直接 投资 基金 投资 企业 。 我 国政 府 投资 基金 发 
展 较 快 。2015 年 ， 财 政 部 发 布 《政府 投资 基金 暂行 管 
理 办 法 》 ( 财 预 [2015 ] 210 号 , ， 规 范 政府 投资 基 
金 的 设立 、 运 作 和 风险 控制 、 预 算 管理 等 。 

据 统 计 ， 截 至 2019 年 6 月 底 ， 我 国共 成 立 1311 文 
政府 引导 基金 ， 基 金 自身 总 规模 达 19 694 亿 元 ”。 其 
中 ， 国 家 级 政府 引导 基金 22 支 ， 包 括 国家 科技 成 果 转 
化 引导 基金 、 国 家 新 兴 产 业 创 业 投 资 引 导 基 金 、 国 家 
中 小 企业 发 展 基金 ， 以 及 国家 绿色 发 展 基金 、 国 家 互 
联网 投资 基金 等 ， 地 方 财政 出 资 设立 引导 基金 1298 支 
(包含 省 级 、 地 市 级 、 区 县 级 ) 。 
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2 科技 金融 面临 的 新 挑战 


全 球 科技 创新 进入 空前 密集 活跃 时 期 ， 硬 科技 与 
颠 履 性 技术 引领 和 深化 了 新 一 轮 科 技 革命 和 产业 变 
革 。 科 技 创 新 已 成 为 构筑 国家 竞争 优势 、 重 塑 世界 经 
济 格局 的 决定 性 力量 ， 科 技 创新 竞争 结果 将 影响 一 国 
的 经 济 繁荣 、 国 家 安全 和 人 民 福 社 。 这 是 我 国 实现 创 
新 驱动 发 展 的 机 会 窗口 ， 但 同时 我 们 也 必须 正确 认识 
当前 深刻 复杂 的 发 展 环 境 和 严峻 挑战 。 金 融资 本 如 何 
加 强 支 持 硬 科技 与 颠覆 性 技术 创新 企业 ， 如 何 建 立 相 
关 的 发 现 与 筛选 机 制 ， 以 及 如 何平 衡 短 期 收益 与 长 期 
利益 等 ， 都 是 科技 金融 新 时 期 发 展 必 须 面 对 的 重大 挑 
战 。 

我 国 科技 创新 正 处 于 从 “ 跟 跑 ”到 “并 跑 ”“ 领 
跑 ” 的 转换 期 ， 科 技 创 新 成 为 国家 发 展 的 战略 支 
i$. 2021 年 我 国 研发 投入 强度 为 2.44%， 已 接近 经 
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济 合作 与 发 展 组 织 (OECD ) 国家 新 冠 肺炎 疫情 暴发 
前 2.47% 的 平均 水 平 ”。 但 我 国企 业 技术 创新 结构 失 
衡 、 原 始 创新 不 足 问题 突出 。 金 融资 本 如 何 支持 企业 
由 商业 模式 创新 向 技术 创新 转型 ， 如 何 构建 功能 互 
补 、 运 行 顺畅 的 融资 体系 ， 以 及 如 何 针对 企业 技术 创 
新 不 同 阶段 搭建 有 序 衔接 的 金融 链 等 ， 都 是 新 时 代 对 
科技 金融 提出 的 新 挑 成 。 

此 外 ， 物 联网 、 大 数据 、 云 计算 、 人 工 智 能 、 移 
动 通 信 等 的 重大 技术 创新 触发 的 数字 技术 经 济 范式 变 
革 由 导入 期 进入 快速 拓展 期 ， 产 业 数 字 化 和 数字 产业 
化 深度 推进 。 在 此 背景 下 ， 金 融资 本 如 何 结合 当下 产 
业 创新 的 新 特征 、 新 规律 ， 有 效 支撑 传统 产业 数字 化 
转型 、 升 级 改造 ， 以 及 新 兴 产业 和 前 沿 技术 产业 高 速 
成 长 ， 也 是 新 时 代 背 景 下 科技 金融 面临 的 重大 挑战 。 


3 新 时 代 科技 金融 促进 企业 技术 创新 存在 不 足 


现 阶 段 我 国 经 济 发 展 的 主要 矛盾 之 一 是 高 质量 发 
展 需 要 与 科技 创新 能 力 文 撑 不 足 之 间 的 矛盾 。 我 国企 
业 技 术 创 新 必须 提 质 增 效 ， 金 融资 本 无 论 在 总 量 还 是 
结构 上 都 必须 与 之 匹配 ,但 我 国 目 前 科技 与 金融 结合 
并 不 充分 ， 创 新 链 与 金融 链 的 良性 互动 尚 存在 障碍 。 
3.1 间接 融资 体系 未 与 直接 融资 市 场 形成 互补 

(1) 我 国企 业 的 直接 融资 比例 虽然 大 幅 上 升 ， 
但 金融 结构 仍 以 间接 融资 为 主 。2019 年 国内 信贷 余额 
与 股票 市 值 的 比例 为 3.91: 1， 是 美国 的 2.98 倍 ”。 相 
反 ， 美 国 的 融资 体系 以 直接 融资 为 主 ， 且 完全 是 市 场 
导向 ， 风 险 承 受 能 力 较 强 ， 更 容易 实现 对 颠覆 性 创新 
的 融资 支持 。 

(2) 我 国 尚未 建立 专业 的 科技 银行 ， 现 有 间接 
融资 创新 主要 集中 在 贷款 或 债券 产品 创新 ， 缺 少 组 


D 《中 国政 府 引导 基金 名 录 (2020)》 将 在 全 球 PE 论坛 重 磅 发 布 . (2020-09-06)[2022-08-20]. https://xueqiu.com/6731239840/158562743. 
(& 统计 局 : 2021 年 我 国 R&D 经 费 为 27 864 亿 元 与 GDP 之 比 达 2.4494. (2022-01-26)[2022-08-20]. https://m.gmw.cn/2022-01/26/content 


_1302779691.htm. 


(9 数据 来 源 : 根据 中 国人 民 银 行 数据 以 及 Wind (万 得 ) 数据 库 数据 计算 。 
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专题 : 科技 与 金融 融合 逻辑 与 建议 


织 机 制 创新 。 我 国 银行 体系 在 服务 科技 创新 过 程 中 开 
发 了 多 种 创新 产品 ， 但 是 较 少 通过 打破 传统 组 织 与 管 
理 模式 实现 风险 与 收益 的 匹配 ， 如 “ 投 贷 联动 ”推动 
效果 并 不 理想 。 发 达 国家 建立 了 很 多 专门 服务 科技 企 
业 的 金融 机 构 ， 以 提高 间接 融资 支持 企业 科技 创新 的 
能 力 。 例 如 ， 美 国 硅谷 银行 (Silicon Valley Bank ) fF 
为 一 家 支持 高 科技 企业 发 展 的 专业 银行 ， 通 过 产品 与 
服务 创新 、 与 创业 投资 紧密 合作 、 建 立 专业 服务 团队 
等 方式 ， 向 传统 上 被 认为 不 能 贷款 的 早期 阶段 高 科技 
企业 发 放贷 款 ， 实 现 了 企业 成 长 与 银行 收入 增长 的 
“双赢 ”"。 欧 洲 国家 则 重 在 发 挥 政策 性 科技 银行 的 
积极 作用 。 例 如 ， 法 国 国家 投资 银行 ( Bpifrance ) 专 
门 支持 中 小 企业 及 科技 创新 企业 ， 为 科技 创新 企业 提 
供 低 息 甚至 无 息 贷款 或 者 贷款 担保 。 德 国 复 兴 信贷 银 
ÍT (KFW) 下 设 的 子 公 司 中 小 企业 公司 ( KFW- 
tbg ) ， 专 门 负责 为 中 小 企业 、 创 业 初 期 企业 、 高 新 技 
术 企业 和 风险 投资 等 业务 提供 中 长 期 低 息 融 资 和 股权 
RICE, 

(3) 我 国 银行 体系 考核 短期 化 ， 更 倾向 于 为 国有 
企业 和 大 型 企业 提供 服务 。 国 有 企业 获得 的 信贷 份额 
占 到 信贷 存量 的 一 半 以 上 ， 但 是 民营 科技 企业 特别 是 
科技 型 中 小 企业 获得 的 信贷 比重 非常 低 。 此 外 ， 国 有 
企业 也 是 非 金 融 企业 债券 市 场 上 的 发 债主 体 ，2021 年 
国有 企业 在 当年 非 金 融 企业 所 发 债券 总 发 行 期 数 和 总 
发 行规 模 中 的 占 比 分 别 为 94.66% FI 94.58%", 2016 年 
以 来 ， 债 券 市 场 推出 创新 创业 公司 债券 、 双 创 旷 化 
专项 债券 等 面向 创新 创业 企业 的 债券 创新 产品 ; 截 
至 2020 年 未 融资 近 1 500 亿 元 ， 但 不 及 2020 年 当年 全 
部 债券 市 场 发 行 总 额 的 0.4%"。 

3.2 政府 创业 投资 基金 对 市 场 补充 与 引导 功能 不 足 

无 论 是 硬 科 技 ， 还 是 颠覆 性 技术 创新 ， 投 资 活动 
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都 面临 风险 大 、 周 期 长 与 不 确定 性 强 等 特点 ， 社 会 
资金 没有 能 力也 不 愿意 单独 承担 风险 ， 这 就 需要 政 
府 创业 投资 基金 引导 社会 资金 “ 投 科 ”“ 投 小 ”“ 投 
早 ”“ 投 长 ”， 共 担 风险 ,协同 作战 。 发 达 国 家 普遍 
采用 设立 政府 投资 基金 的 方式 ， 为 科技 企业 特别 是 颠 
覆 性 技术 创新 企业 进行 股权 融资 ,但 功能 定位 要 与 
市 场 基金 形成 互补 。 例 如 ， 以 色 列 政府 于 1993 年 出 
资 1 亿美 元 启动 了 YOZMA 基金 ， 以 母 基金 方式 引导 
社会 资金 共同 为 种 子 期 的 科技 企业 提供 权益 资本 ; 
但 竺 以色列 创业 投资 市 场 活跃 之 时 ，YOZMA 基金 
于 1997 年末 完 成 私有 化 ， 政 府 资金 全 部 退出 。 美 国政 
府 与 市 场 创业 投资 更 是 分 工 明 确 ， 联 邦 政府 通过 “小 
企业 投资 公司 计划 ” (SBIC ) 为 市 场 创业 投资 的 债券 
融资 提供 担保 ， 激 励 其 长 期 投资 。 但是， 我 国政 府 创 
业 投资 基金 很 多 以 直 投 基金 形式 进入 竞争 领域 ， 由 于 
资金 量 大 、 成 本 低 、 比 市 场 创业 投资 基金 更 加 具有 竞 
争 力 ,一 直 存 在 与 社会 资本 争 利 现象 。 此 外 ,我 国政 
府 创业 投资 基金 评价 也 存在 短期 化 问题 ， 强 调 投资 金 
额 与 伪 利 水 平 ， 这 进一步 加 剧 了 政府 创业 投资 基金 与 
民 争 利 。 
3.3 金融 投资 短期 化 与 低 风 险 化 问题 明显 

当前 ， 无 论 是 股市 、 创 业 投 资 、 私 募股 权 投 资 ， 
还 是 银行 贷款 都 存在 严重 的 短期 化 问题 ， 投 资 硬 科 
技 、 凑 履 性 技术 的 耐心 资本 偏 少 ， 支 持 中 小 企业 、 
初创 企业 的 资金 偏 少 。 从 股权 投资 看 ， 虽 然 近 年 来 出 
现 了 投资 前 移 的 趋势 ， 但 是 整体 上 股权 资本 依然 追求 
上 市 前 融资 、 头 部 企业 融资 。 同 时 ， 新 商业 模式 的 
烧 钱 现象 依然 严重 ， 很 多 被 投资 企业 并 没有 投入 研 
发 。 根 据 2021 年 我 国 创业 投资 调查 数据 ，2020 年 ， 
我 国 创业 投资 投向 种 子 期 和 起 步 期 的 投资 金额 占 比 
分 别 只 有 9.22% 和 24.11%， 投 资 项 目 数量 占 比分 别 只 


联合 资信 评估 股份 有 限 公司 . 2021 年 度 债券 市 场 发 展 报 告 . (2022-03-04)[2022-08-20]. https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/yjfx/zjgd/ 


hg/20220323/159900992.shtml. 


(D 数据 来 源 : 中 国债 券 网 研究 报告 和 东方 财富 Choice 数据 库 数 据 。 
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Æ 18.40% 和 31.90%， 都 较 2019 年 大 幅 下 降 ; 但 投向 
成 长 (扩张 ) 期 的 投资 金额 与 投资 项 目 数量 占 比分 别 
高 达 54.87% 和 42.6094"! , 

总 体 看 ， 欧 美 创业 投资 也 存在 追求 短期 化 和 头 部 
企业 的 倾向 ， 且 受 新 冠 肺炎 疫情 影响 更 加 明显 ， 但 其 
对 种 子 期 和 早期 企业 的 投资 占 比 仍然 大 幅 高 于 我 国 。 
2020 年 ， 美 国 创业 投资 对 天 使 /种 子 期 和 早期 的 投资 项 
目 占 比 有 所 下 降 ， 但 也 分 别 高 达 41.76% 和 29.61%; 
投资 金额 占 比 虽然 不 高 ， 分 别 为 6.33% 和 26.54%， 但 
从 总 量 看 达到 了 540 亿美 元 ， 约 是 我 国 创业 投资 当年 
对 种 子 期 和 起 步 期 企业 投资 总 额 的 15 fi 
3.4 科技 金融 发 展 的 政策 环境 尚 不 完善 

(1) 创业 投资 税收 优惠 政策 对 投资 质量 关注 不 
够 ， 对 耐心 资本 引导 不 足 。 我 国 创业 投资 税收 优惠 政 
策 对 持 股 时 间 限 制 较 低 (2 年 ) ， 对 天 使 投资 没有 优 
惠 倾斜 ， 对 投资 退出 环节 尚未 建立 奖励 成 功 投资 、 
分 担 失 败 损 失 的 支持 机 制 。 国 外 类 似 税收 优惠 对 持 股 
期 限 要 求 较 高 ( 如 英国 、 以 色 列 、 意 大 利 等 要 求 最 
少 3 年 , 美国 、 法 国 等 要 求 至 少 5 年 ) ， 天 使 投资 是 
激励 重点 ( 如 日 本 、 英 国 ) ， 对 投资 、 退 出 、 再 投资 
等 不 同 环节 都 设计 了 税收 激励 ， 并 结合 资本 利得 税制 
度 形成 了 较为 系统 的 税收 支持 体系 ~"。 此 外 ， 我 国 创 
业 投资 税收 优惠 政策 仅 适用 于 备案 的 创业 投资 企业 ， 
但 备案 条 件 更 适合 大 型 投资 企业 。 发 达 国 家 的 类 似 政 
策 并 不 要 求 备案 等 实质 性 审批 条 件 ， 美国 的 创业 投资 
甚至 免 于 证 券 监管 。 

(2) “ 资 管 新 规 限制 了 股权 投资 特别 是 创业 投 
资 获得 稳定 资金 的 渠道 ， 进 一 步 加 剧 了 投资 短期 化 与 低 
风险 化 。 据 统计 ，2019 年 以 来 ,我国 创业 投资 资本 中 
来 自 银 行 、 保 险 、 证 券 等 金融 机 构 的 投资 大 幅 下 跌 ， 
2021 年 仅 占 总 资本 的 4.14% (2018 年 为 7.04% ) 外。 相 
反 ， 美国 创业 投资 的 资本 来 源 一 直 以 稳定 资金 为 主 ， 


(2 数据 来 源 : 东方 财富 Choice 客户 端 数据 。 
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包括 养老 基金 、 退 休 基 金 和 捐赠 基金 ，2019 年 三 者 分 
别 占 资本 来 源 的 21.5%、25.2% 和 10.1%", 

(3) 我 国 科 技 金 融 服 务 平台 的 专业 化 、 个 性 化 服 
务 仍然 不 足 。 我 国 各 类 科技 金融 服务 平台 以 集聚 资源 
为 主 ， 对 投 融 资 双方 的 多 样 化 需求 服务 能 力 不 强 ， 对 
知识 产权 运营 与 价值 体现 缺乏 专业 化 服务 ， 对 投 融 资 
双方 的 桥梁 作用 发 挥 不 足 。 

(4) 股票 发 行 和 并 购 市 场 依然 存在 体制 缺陷 、 发 
展 缓 慢 ， 大 量 创业 投资 难以 退出 ， 倒 通 创 业 投 资 机 构 
追逐 少量 投资 标的 。 我 国资 本 市 场 的 准 入 门槛 较 高 ， 
大 量 科 技 企业 无 法 上 市 ， 很 多 选择 在 美国 纳 斯 达 克 证 
券 交 易 所 上 市 。 同 时 ， 我 国资 本 市 场 的 退出 和 监管 制 
度 并 不 健全 ， 资 本 市 场 存 在 “ 劣 币 驱逐 良 币 ”现象 。 
美国 的 资本 市 场 与 并 购 市 场 体制 健全 、 发 育成 熟 ， 
特别 是 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 已 经 成 为 科技 企业 理想 的 
专属 融资 平台 ， 其 不 仅 是 全 球 科技 企业 的 首要 融资 市 
场 ， 也 成 为 创业 投资 的 主要 退出 渠道 。 

(5) 不 同 资本 市 场 分 层 并 不 明显 ， 缺 少 针对 不 
同类 型 企业 特点 的 特色 服务 和 制度 创新 ， 难 以 实现 不 
同 板块 之 间 的 功能 互补 。 比 如 ， 我 国 不 同 资本 市 场 的 
上 市 企业 都 趋向 于 成 熟 企 业 ， 功 能 雷同 。 最 新 数据 显 
示 ， 创 业 板 1154 家 上 市 公司 中 ， 首 发 上 市 时 成 立 10 年 
和 20 年 的 公司 占 比 分 别 达到 71.58% 和 13.00% ， 而 主 
板 上 市 公司 中 上 市 时 成 立 10 年 和 20 年 的 公司 占 比 则 
为 49.35% 和 12.46% ”。 相 反 ， 美 国资 本 市 场 分 层 较为 
明显 ,无论 是 纳 斯 达 克 证 券 交 易 所 、 纽 约 证 券 交 易 
所 ， 还 是 粉 单 市 场 (Pink Sheet) 都 根据 服务 对 象 特点 
设计 了 独特 的 发 行 、 监 管 和 退出 制度 。 


4 政策 建议 


面向 新 时 代 ， 我 国 科 技 与 金融 结合 需 升级 发 展 ， 
基于 企业 高 质量 创新 需要 和 技术 创新 不 同 环节 的 特 
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征 ， 形 成 支持 企业 技术 创新 的 连续 性 金融 链条 ， 发 挥 
金融 资本 对 企业 技术 创新 的 催化 作用 。 
4.1 完善 基于 创新 规律 的 融资 体系 ， 增 强 科 技 与 金 

融 结 合 的 动力 

基于 企业 技术 创新 规律 ， 针 对 金融 链 薄弱 环节 ， 
建议 加 强 相关 制度 的 针对 性 设计 ， 完 善 现 有 金融 制 
度 。 

(1) 引导 长 期 资金 投资 创业 投资 基金 。 支 持 社 
保 属 性 的 资金 、 公 募 基金 、 保 险 资金 等 长 期 资金 投资 
创业 投资 基金 ， 为 早期 科技 企业 股权 融资 提供 长 期 资 
本 。 

(2) 推动 股权 和 债权 相 融 合 的 “ 投 贷 联 动 ”融资 
试点 。 总 结 经 验 ， 完 善 办 法 ， 鼓 励 商业 银行 在 风险 可 
控 前 提 下 继续 探索 投 贷 联动 的 创新 模式 ， 并 将 知识 产 
权 运 营 纳 入 “ 投 贷 联 动 ”中 来 ， 发 挥 知识 产权 投资 的 
价值 优势 。 

(3) 加 强 对 成 长 期 科技 企业 融资 的 保障 服务 。 支 
持 企业 参与 发 起 设立 科技 担保 公司 、 科 技 保险 公司 、 
科技 证 券 公 司 ， 人 允许 财政 科技 拨款 以 适当 比例 为 高 风 
险 科技 项 目 或 成 果 转 化 过 程 投保 ， 以 为 成 长 期 的 科技 
企业 提供 融资 保障 。 

(4) 持续 推动 资本 市 场 改 革 。 继 续 推进 资本 市 场 
注册 制 和 退 市 制 改 革 ， 严 格 坚持 股市 各 板块 各 自 的 功 
能 定位 。 比 如 ， 科 创 板 要 坚持 支持 “ 硬 科技 ”企业 ， 
避免 追求 短期 做 大 规模 。 

4.2 大 胆 创新 金融 制度 ， 探 索 科技 与 金融 结合 的 新 
模式 

从 国内 外 的 金融 发 展 历史 看 ， 金 融 创 新 是 科技 与 
金融 实现 结合 的 基本 前 提 。 建 议 充 分 借鉴 国际 主流 做 
法 与 经 验 ， 不 断 丰 富 我 国 科技 与 金融 结合 的 新 渠道 、 
新 模式 。 

(1) 进一步 发 挥 政 策 性 金融 作用 。 借 鉴 德国 、 法 
国 等 国 科 技 领域 政策 性 银行 的 成 功 经 验 ， 建 立 全 国政 
策 性 科技 银行 ， 以 解决 我 国 间 接 融 资 市 场 的 所 有 制 偏 
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好 问题 ， 扩 大 科技 信贷 。 政 策 性 科技 银行 可 以 开展 面 
向 中 小 商业 银行 的 科技 信贷 转 贷款 业务 ;发 行 科 技 创 
新 专项 债 ， 扩 大 对 科技 企业 的 信贷 资金 供给 ; 探索 建 
立 科 技 企业 评价 体系 ， 加 强 产 品 创新 等 。 

(2) 在 “新 三 板 ” 推 动 终身 保荐 人 制度 ， 丰 富 融 
“新 三 板 ” 挂 牌 企业 风险 较 高 ， 要 从 降低 风 
险 角度 解决 资金 供给 不 足 ; 建议 借鉴 英国 另类 交易 市 
场 经 验 ， 引 入 终身 保荐 人 制度 。 

(3) 在 国家 层面 设立 颠覆 性 技术 直 投 基金 。 基 金 
可 由 中 央 政 府 联合 地 方 政 府 、 金 融 机 构 等 共同 出 资 设 
立 ， 并 根据 颠覆 性 技术 特点 设计 颠覆 性 技术 项 目的 发 
现 和 筛选 机 制 。 

(4) 建立 股权 众 筹 法 律 法 规 。 为 难以 获得 创业 投 
资 的 科技 企业 拓宽 融资 渠道 ， 加 快 形成 产品 众 筹 与 股 
权 众 筹 相 结合 的 中 小 企业 众 筹 融资 路 径 。 

4.3 恪守 政府 创业 投资 基金 的 功能 定位 ， 打 造 科技 

与 金融 结合 的 引擎 

政府 投资 基金 ( 包含 天 使 投资 ) 与 市 场 投资 基金 
之 间 ， 重 在 补充 ， 而 非 浣 争 。 建 议政 府 创业 投 资 基 金 
恪守 功能 定位 ， 培 育 有 “耐心 ”的 创业 投资 资本 ， 引 
导 社 会 资金 投向 成 本 高 、 耗 时 长 、 风 险 大 的 “ 硬 科 
技 ” 与 “颠覆 性 技术 ”企业 。 

(1) 切实 坚持 政府 创业 投资 基金 “ 投 科 ”“ 投 
小 ”“ 投 早 ”“ 投 长 ”的 使 命定 位 。 提 高 引导 基金 比 
例 ， 降 低 直接 投资 比例 ， 并 严格 限制 政府 创业 投资 基 
金 对 规模 以 上 成 熟 企 业 的 投资 比例 ， 避 和 免 其 单纯 追求 
经 济 回报 。 政 府 创业 投资 基金 要 发 挥 补充 市 场 投 资 基 
金 的 积极 作用 ， 并 与 市 场 化 产业 投资 基金 形成 衔接 。 

(2) 支持 市 场 化 创业 投资 母 基金 的 发 展 ， 与 “ 国 
家 队 ” 形 成 合力 ， 共 同 支撑 硬 科技 企业 发 展 。 市 场 化 
创业 投资 母 基金 具有 投资 长 期 化 、 科 技 价值 导向 、 风 
盒 分 散 的 特点 ， 但 市 场 化 母 基 金 存 在 募 资 难 、 规 模 小 
等 问题 ; 建议 政府 创业 投资 基金 注重 与 市 场 化 母 基金 
合作 ， 为 创新 创业 企业 提供 更 多 长 期 资本 。 
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(3) 政府 创业 投资 引导 基金 要 尊重 社会 资本 构 
建 自身 投资 组 合 的 权利 。 人 允许 社会 资本 通过 设 定 不 
同 阶段 投资 组 合 的 方式 来 分 散 “ 投 科 ”“ 投 小 ”“ 投 
早 ”“ 投 长 ” 带 来 的 风险 ， 确 保 子 基金 能 够 可 持续 运 


zs 
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(4) 完善 对 政府 创业 投资 基金 评价 制度 。 对 
创业 投资 基金 的 评价 应 注重 “ 投 科 ”“ 投 小 ”“ 投 
早 ”“ 投 长 ”和 股权 长 期 持 有 ; 对 创业 投资 子 基金 的 
评价 也 不 宜 设 置 过 多 硬 约束 条 件 ， 要 尊重 市 场 化 投资 
机 构 有 自身 的 风险 评价 体系 ,给予 社 会 资本 更 加 包容 
的 环境 ， 以 吸引 更 多 社会 资本 与 引导 基金 合作 。 

4.4 优化 创新 导向 的 政策 环境 ， 为 科技 与 金融 结合 
提供 有 力 保障 

(1) 税收 优惠 政策 是 引导 金融 资本 的 有 效 政策 
抓 手 ， 建 议 围绕 引导 金融 资本 “ 投 科 ”“ 投 小 ”“ 投 
早 ”“ 投 长 ”， 完 善 创业 投资 税收 优惠 政策 。@z 建立 
“阶梯 式 ” 创 业 投 资 税收 优惠 机 制 。 股 权 投 资 期 限 越 
长 ,投资 可 获得 的 税收 优惠 力度 越 大 ， 同 时 对 退出 环 
节 的 投资 收益 给 予 一 定 比 例 的 所 得 税 减 征 优惠 。@®) 将 
创业 投资 税收 优惠 对 象 扩 大 至 母 基金 。 人 允许 有 限 合伙 
制 基 金 对 初创 科技 企业 的 投资 额 抵 扣 能 够 “ 穿 透 ”到 
其 有 限 合伙 制 母 基金 的 法 人 和 个 人 合伙 人 ， 但 仅 允 许 
“ 穿 透 ”一 层 。(@) 简化 创业 投资 机 构 的 备案 要 求 。 借 
鉴 国际 惯例 ， 取 消 对 创业 投资 机 构 的 实质 性 审批 ， 以 
及 税收 优惠 享受 的 相关 备案 要 求 。 

(2) 科技 金融 服务 平台 是 提高 科技 与 金融 结合 
效率 的 重要 环节 ， 建 议 针 对 提高 平台 专业 化 服务 质量 
问题 开展 顶层 设计 。Q) 鼓励 形成 以 创新 主体 为 节点 
的 数字 化 信息 汇聚 平台 ,建立 相 应 的 信用 体系 与 精细 
化 支持 机 制 ， 开 发 满足 资金 供给 主体 和 创新 供给 主体 
特定 需求 的 专业 服务 产品 。@ 针对 科技 企业 设计 定制 
产品 ， 服 务 内 容 可 涵盖 科技 信贷 、 科 技 担 保 、 科 技 保 
险 、 融 资 租赁 、 股 权 投资 、 资 本 运作 等 多 种 业务 ， 建 
立 符合 创新 主体 需求 的 综合 科技 金融 服务 平台 。@ 针 
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对 我 国 目前 多 数 科技 金融 服务 平台 是 官办 背景 、 存 在 
服务 同 质 化 的 问题 ， 建 议 支 持 社会 资金 参与 综合 性 科 
技 金融 服务 平台 的 建设 ， 提 供 满 足 市 场 需求 的 差异 化 
服务 。 
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Deepen Combination of Science, Technology and Finance to 


Empower Enterprises to Carry out High-quality Innovation 


XUE Wei HU Beibei" WEI Shijie? 
(1 Institutes of Science and Development, Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190, China; 
2 Chinese Academy of Science and Technology for Development, Beijing 100038, China ) 
Abstract China has been promoting the combination of science, technology and finance for more than 40 years. A sci-tech finance system 
covering different links of enterprise technological innovations has been built. However, considering the new situation in the new era of high- 
quality development in China, sci-tech finance is facing major challenges and growing problems, and urgently needs to be further upgraded 
and developed. This study puts forward four suggestions. First, it suggests improving the financial system based on the law of innovation, so as 
to build a sci-tech finance system with differentiated positioning and integrated links. Second, it recommends innovating the financial system 
boldly, such as exploring the establishment of a national policy-oriented science and technology bank, and establishing a lifetime sponsor 
system on the *New Third Board". Third, it proposes to further clarify the functional positioning of government venture capital funds, cultivate 
“patient” capital, and guide social capital to invest in science and technology, small, early, and long-term projects. Finally, the study suggests 
that the innovation-oriented policy environment should be optimized to provide a strong guarantee for the combination of science, technology 


and finance. 
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Bk 被 ”中 国 科学 院 科 技 战 略 咨 询 研究 院 研究 员 。 长 期 从 事 财税 科技 政策 、 财 政 科技 投入 、 多 元 化 
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